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FINANSAL ACIKLIGIN MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLERIN OYNAKLIGI UZERINE
ETKiSi: BiR YAZIN TARAMASI

Burcu OZCAN*

Abstract

All countries in the world have started to integrate to each other. So, international capital movements
have gained speed across countries. Because of these improvements or processes, scholars have started to
search economic impacts of financial liberalization on national economies. One of these is the impact of financial
openness on macroeconomic volatility. Many scholars have started to wonder and analyze this impact with
empirical and theoretical studies since 1990s. In this study, a comprehensive literature review about this topic is
made. According to the results of our review, it can be said that impact of financial openness on macroeconomic
volatility is not clear since it depends on countries’ economic conditions such as financial development level,
macroeconomic stability and institutional structure. If a country has a strong infrastructure in terms of these

conditions, financial openness has generally a decreasing impact on macroeconomic volatility.
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Oz

Diinyadaki tiim (lkeler biitiinlesme siireci igerisine girmeye baslamistir. Béylece uluslararasi sermaye
hareketleri lilkeler arasinda hiz kazanmistir. Bu gelismeler ya da siiregler nedeniyle diisiiniirler, finansal agikligin
ulusal ekonomiler lzerindeki ekonomik etkilerini arastirmaya baslamistir. Bu etkilerden biri, finansal agikligin
makroekonomik oynaklik (izerindeki etkisidir. Bir¢ok diisiiniir, bu etkiyi 1990’lardan itibaren merak etmis,
ampirik ve teorik ¢alismalarla analiz etmeye baslamistir. Bu ¢alismada bu konu ile ilgili kapsamli bir yazin
taramasi yapilmaktadir. incelememizin sonuglarina gére, finansal acikligin makroekonomik oynaklik iizerindeki
etkisinin, llkelerin finansal gelisme seviyesi, makroekonomik istikrar ve kurumsal yapi gibi ekonomik kosullara
dayali olmasindan étiirii net olmadidi séylenebilir. Eger (ilke bu kosullar bakimindan gliglii bir alt yapiya sahipse,

finansal aciklik genellikle makroekonomik oynaklik iizerinde azaltici bir etkiye sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Finansal ag¢iklik, makroekonomik oynaklik, krizler, sermaye hareketliligi, finansal

gelisme.
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1-GiRIS

Ekonomik kiresellesme sireci, ¢cok uluslu sirketler vasitasiyla tiliketicilere ve dreticilere mal, hizmet
ticareti ve Uretimin uluslararasilasmasi sayesinde imkanlar sunmaktadir. ikinci Diinya Savasi’ndan itibaren,
ulusal finans piyasalarinin gittikge artan liberallesmesine taniklik edilmekte ve bu yasanan liberallesme siireci,
finansal piyasalarin bitilinlesmesi ve finansal varlik ticaretinin artmasi igin imkdnlar sunmaktadir (Dickinson,
2007:109).

Yaganan ekonomik kiiresellesme siireci beraberinde uluslararasi sermaye hareketliligini de getirmistir.
Artan sermaye hareketliligi, Ulkelerin ihtiya¢ duyduklari anlarda yurt disindan borglanmalarina imkan tanimis ve
ulusal yatirimlarin sadece yurtigi tasarruf miktarinin bir fonksiyonu olmaktan bagimsiz kilarak ekonomik
blylme sirecine destek vermistir. Fakat Neaime (2005)’nin ifadesiyle, yakin donemde ilgi finansal gelisme ve
finansal bitinlesmenin genel olarak makroekonomik oynaklik, 6zelde ise ¢ikti ve tuketim oynakliklari
Uzerindeki etkilerini incelemeye yonelmistir. Sermaye akimlarinin yoniindeki ani degisikliklerin, kisa vadeli
sermaye akimlarinin oynakliklarini dengeleyecek iyi gelismis finansal alt yapidan yoksun gelismekte olan
ulkelerdeki g¢ikti oynakligini arttirdiklari goriilmustir. Kose (2007:1)'nin belirttigi tzere, gelismekte olan
tlkelerin yakin dénemde tecriibe ettikleri finansal krizler nedeniyle makroekonomik oynakhgin sebepleri ve
sonuglarinin arastirilmasi 6nemli bir hale gelmistir. Bu tir krizler, makroekonomik oynakhgin acik bildirimleri
olup ayni zamanda ekonomik biliylime ve refah lzerinde de negatif etkiye yol agmaktadir. Bu krizlerin bir¢ogu,
gelismekte olan ekonomilerin kiiresel ticarete ve finansal akimlara hizli agihmlarindan kaynaklanmaktadir.

Cesitli gostergelerle ifade edilen ve birgok faydasindan s6z edilen finansal aciklik slirecinin 6zellikle
1990’h yillarda diinyanin bircok ekonomisinde yasanan krizler sonucu riskleri ya da maliyetleri sorgulanmaya
baslanmistir. Ulkelerin birbirlerine artan bagimliliklari, digsal soklara karsi ulusal ekonomileri kirilgan hale
getirmekte ve oOzellikle kisa vadeli sermaye akimlarindaki gozlemlenen ani giris ve cikislar ekonomik
istikrarsizliklari tetiklemektedir. Finansal agikhgin makroekonomik istikrarsizliga ya da oynakliga yol agmasi, kisa
vadeli sermaye akimlarinin ekonomik istikrarsizlik doénemlerinde Glke disina ani gikislarindan
kaynaklanmaktadir. Kraay (1998:14)'in ifadesiyle, bu durumun temel nedeni dis borglarin yapisinda daha ¢ok
kisa vadeli ve oldukga kolay bir sekilde tersine cevrilir nitelige sahip olan finansman bicimlerinin agirhkl paya
sahip olmasidir. Sermaye hesabinin liberallesmesinin son asamasinda ¢ikislar Gizerindeki kontrollerin azaltilmasi
sonucu, ulusal ve yabanci sermaye kriz sirasinda llkeden kolayca kagabilmektedir. Singh (2003:192)’in ileri
stirdigl Gizere Asya’da, Latin Amerika’da ve Rusya’da yasanan derin ekonomik ve finansal krizlerin 15181 altinda
bugiin birgok iktisatci kisa vadeli sermaye akimlarinin siklikla oynak bir dogaya sahip, ani giris ve ¢ikislara konu
olmalarindan 6tiri bu akimlarin gelismekte olan dlkeler igin olumsuz etkilere sahip olduklarini ifade
etmektedirler. Buna ilave olarak Bekaert vd. (2006:371) icin Meksika ve Gliney Dogu Asya’daki krizler, tlkeleri
ya da bolgeleri keskin resesyona hapseden yabanci spekilatif sermayenin yikici etkilerine dikkatleri ¢cekmistir.
Yabanci sermayenin sadece finansal piyasalardaki oynakligi degil; ayni zamanda reel ekonomideki oynaklgi da
tetikledigi ve bu tir oynakligin ise hi¢ de arzu edilmedigi yoniinde bir algi s6z konusudur. Bu dizginlenemeyen
sermaye akimlarinin dezavantajlari sonug itibari ile gelismis piyasalar arasinda dahi sermaye akimlari {izerinde
Tobin vergisi uygulamalarina yénelik dnerileri geri getirmistir.

Aciklandigl Uzere istikrarsiz bir dogaya sahip olan kisa vadeli sermaye akimlari makroekonomik

degiskenler Uzerinde istikrarsizhga neden olmaktadir. Blyume, tiiketim, yatirrm gibi makroekonomik
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degiskenlerin sahip olduklari is ¢evrimleri, kriz donemlerinde ani sermaye cikislarindan 6tiri asagl yonde
inisler-sapmalar (yuksek oynaklik) sergilemektedir. Johnson (2007:6)'in ifadesiyle, uluslararasi finansal
bitinlesmeden elde edilen birgcok faydanin yani sira, biyik ¢aph makroekonomik oynaklik ve krizlere yonelik
hassasiyetin artmasi seklinde muhtemel birgcok maliyet de s6z konusudur. 1990’larda yilkselen ekonomilerin
yasamis olduklar krizler, finansal agikliga sahip ekonomilerde sermaye girislerinde gézlemlenen ani tlke disina
cikislar ve keskin resesyonlar seklindeki riskleri gozler 6niine sermistir. Finansal aciklik streci, 6zellikle ulusal
kurumlarin ve politikalarin yeterince gelismedigi Ulkelerde s6z konusu negatif egilimleri daha da
derinlestirmektedir.

Kisacasi yazinda bir taraftan finansal acikligin ekonomik blylmeye yol actigl, diger taraftan ise
makroekonomik istikrarsizliklar olusturarak refah kaybina neden oldugu ileri siiriilmektedir. Ozellikle 1980’li
yillarla birlikte ulus 6tesi sermaye akimlarinda gorilen hareketlilik, finansal agikligin ekonomik etkilerinin daha
fazla incelenmesine neden olmustur.

Calismada sermaye hareketliliginin makroekonomik degiskenlerin oynakhgi Gzerindeki etkileri teorik
olarak ele alinmaktadir. Oncelikle finansal aciklik kavrami ve finansal agikligin gdstergeleri, fayda ve maliyetleri
tartisilmakta, daha sonra kavram olarak makroekonomik oynakli§in ne anlama geldigi, agiklik sirecinin
gelismekte olan ulkelerdeki makroekonomik oynakligi nasil etkiledigi, finansal aciklik ve makroekonomik
oynaklik arasindaki iligkinin yonline dair teorik tartismalar ve son olarak da s6z konusu iligkiyi arastiran ampirik

calismalar yazin taramasi basligi altinda ele alinmaktadir.

2- SUREG VE KAVRAM OLARAK FINANSAL ACIKLIK

Finansal kiresellesmeyi sireg agisindan ele Obstfeld ve Taylor (2003:124-126) doért alt donemden so6z
etmektedirler. Bunlardan ilki, 1914’e kadar olan siirectir ki bu siire¢ icerisinde sabit déviz kuru sistemi, cogu
lilke icin dizenli ve ihtiyath bir rejim olup ¢ogu cevre llkeler, sadece kiiresel sermaye piyasalarinda degil; ayni
zamanda kiiresel {riin ve emek piyasalarinda da yer almaktayd. ikinci dénem, iki diinya savasini ve Biyiik
Buhrani kapsayan 1914-1945 siirecine denk gelmekteydi. Bu dénemde para krizlerine karsi bir muhafiz seklinde
ve altini koruyabilmek icin sermaye kontrolleri olduk¢ca yayginlasmis iken, sermaye akimlari ise oldukca
azalmistir. 1945-1971 Yillarini kapsayan Bretton Woods olarak adlandirilan lgilincii donemde ise ticaret akimlari
artmis ve ekonomik bilylime diinya tarihinde gérilmemis bir hizlanma siireci igerisine girmistir. Dord{incli ve
son donemde ise, sabit doviz kuru rejimlerinden vaz gecilmis ve 1970’li yillardan 1990’ yillara kadarki strecte
gozle goriiniir bir sermaye hareketliligi yasanmistir. Mishkin (2007:259) ise liberallesme siirecini iki alt donem
halinde ele almakta ve su an iginde bulunulan dénemin ticari ve finansal akimlarin kiiresellesmesinin ikinci
evresine denk distlgiinden s6z etmektedir. Birinci Dlinya Savasi’na kadar uzanan ilk evre, 1870-1914 donemini
kapsamakta iken, bu siireg icerisinde uluslararasi ticaret yillik %4, uluslararasi sermaye akimlari ise % 4.8
civarinda artis gostermistir.

Birinci dénemin ardindan yasanan yeni dénem, Biiyiik Bunalima ve ikinci Diinya Savasi’na yol acan
krizlerin goruldigli ekonomik istikrarsizliklarin hakim oldugu yeni bir strece taniklik etmistir. Schmukler
(2004:39-40)’in ifadesiyle, yasanan bu istikrarsiz ortamda hiikiimetler finansal liberallesme yerine, uyguladiklari
para politikalarinin otonomilerini geri kazanmak (zere sermaye kontrolleri uygulamaya basladiklari igin

sermaye akimlari 1950’ler ve 1960’lar boyunca olduk¢a 6nemli bir dlsis slireci icerisine girmistir. Uluslararasi
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sistem, Bretton Woods (sabit ama ayarlanabilir doviz kuru rejimi) sistemine dayali sinirli sermaye hareketliligi
ve otonom para politikalari tarafindan yonetilmeye baslanmistir. 1970’li yillar ise, uluslararasi finansal sistemde
yeni bir ddnemin baslangicina sahitlik etmistir. Petrol soklari ve Bretton Woods sisteminin ¢cékmesi sonucu yeni
bir kiresel sireg¢ baslamistir. Yasanan petrol soku, uluslararasi bankalara gelismekte olan dlkelere yatirm
yapmak (izere taze fonlar saglamistir. Bretton Woods’un sabit doviz kuru sisteminin sonlanmasi ile sermaye
hareketliligi de artmistir. Finansal liberallesmenin gliniimiizdeki son evresinde 1985 sonrasi yillarda Kose vd.
(2005:33)'nin ifadesiyle, uluslararasi ticari ve finansal baglantilardaki artislar oldukga dikkat c¢ekici bir hal
almigtir. Ornegin, 1985-2000 yillari arasinda ticari rejimlerini liberallestiren ilkelerin orani %30°dan %85’lere
yukselirken, finansal agiklik siireci icerisine giren ulkelerin orani ise, %20’den %55’e kadar ylkselmistir.

Sireg olarak kisaca agiklanan finansal liberallesmenin, kavram olarak ne anlama geldiginin de tGzerinde
onemle durulmasi gerekmektedir. Finansal aciklik, Glkeler arasinda cereyan eden kiresellesme sirecinin
sermaye ve finansal varlik hareketliliginin serbestlesmesi ayagini olusturmaktadir. Obstfeld ve Taylor
(2003:126)’un ifadesiyle, 1990°l yillar ile birlikte kiiresellesme terimi, artan olglide butlnlesmis ve birbiriyle
baglantili mallarin, hizmetlerin ve sermayenin serbest akisini temsil eden bir diinya ekonomisini tanimlamak
tUzere kullanilir hale gelmistir.

Mevcut yazinda dikkat ¢eken bir diger nokta ise, finansal agiklik (financial openness) ve finansal
bitinlesme (financial integration) kavramlarinin kimi zaman birbirleriyle karistirildigidir. Sermaye hesabini
liberallestiren bir dlke, finansal agiklik sayesinde uluslararasi finansal piyasalarla finansal bitiinlesme arayisi
icerisine girmektedir. Bu durumda finansal agiklk arag, finansal biitiinlesme ise amag¢ haline gelmektedir.
Finansal acgiklik, sinir 6tesi sermaye hareketliligi Gzerindeki yonetimsel kisitlarin kaldirilmasini gerektirmektedir.
Bir llke sermaye hesabini liberallestirmeye baslayip acikhgl sagladiktan sonra finansal bitlinlesmeyi elde
etmektedir (Le, 2000:4).

Finansal liberallesme, Ulkelerin sinirétesi finansal kanallar ile baglanmalarini ve brit yabanci varlk ve
ylikimlulik toplamlarinin milli gelirleri icerisindeki oranini temsil etmekte olup son otuz yilda oldukga biyik bir
gelisme gostermistir (Johnson, 2007:3). Bagka bir ifadeyle finansal liberallesme, bir Glkenin ulusal finans
sisteminin uluslararasi finansal piyasalar ve kurumlar ile btiinlesmesidir (Schmukler, 2004:39). Bu bitiinlesme,
hikimetin ulusal finans sektoriini ve sermaye hesabini liberallestirmesini gerektirmektedir. Sireg, liberallesen
ekonomilerde gortlen llkelerarasi sermaye akimlarindaki artis ile agiklanmaktadir.

Dickinson (2007:109-110) ise finansal piyasalarin bitiinlesmesini tGi¢ asamali bir liberallesme siireci ile
aciklamaktadir. ilk asama, sermaye hesabinin liberallestiriimesini icermekte ve bu asamada ulusal finansal
piyasalar, finansal varliklar sayesinde ticarete acgilabilmektedirler. Bu sayede yurt icinde yasayanlar, yabanci
finansal varliklari ve yurt disinda yasayanlar da ulusal finansal varliklari satin alabilmektedirler. Liberallesme
sirecinin ikinci ayaginda ise, yabanci firmalara (kurumlara) ulusal para ile is yapabilme imkani taninmaktadir.
Uciincii ve son asama ise, bircok iilkenin tek bir para birimini kabul etmeleri ile son bulmakta olup artik bu
asamada sermaye hesabinin liberallestirilmesi yoniinde herhangi bir engel kalmamaktadir. Sonug¢ olarak,
finansal hizmet ve varliklarin para alani igerisinde hareket edebilecekleri tek bir pazarin olusumu soz
konusudur.

Finansal agikhgl temsilen ampirik ¢alismalarda kullanilan gostergelere bakildiginda ise, genellikle “de-
facto” olarak adlandirilan goéstergelerden “toplam sermaye giris ve gikislarinin GSYiH’ya orani”nin kullanildigi
gorilmektedir. Bunun yani sira sermaye akimlarina iliskin yasal ve diizenleyici kisitlamalari iceren “de-jure”
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olarak adlandirilan bir baska gosterge cesidi de s6z konusudur. De-jure gostergeler ¢cogunlukla IMF nin AREAER
(Kambiyo Diizenlemeleri ve Kisitlamalari Yilik Raporu) adh yayininda ifade edildigi Gzere sermaye hesabi
islemeleri Uzerindeki kisitlarin kaldiriimasi ile temsil edilmekte (Bussiere ve Fratzscher, 2004:11) ve 0 ve 1
rakamlari sirasiyla, tam aciklik ve tam kapalilik durumlarini géstermektedir.

Edision vd. (2002) yazinda kullanilan finansal agikhk gostergelerini iki temel gruba ayirmaktadir.
Bunlardan ilki “kural zeminine dayali” go6stergeler olup IMF olgiileri, oran olgileri (Ulkelerin sermaye
hesaplarini liberallestirdikleri yillarin orani), yogunluk olgiileri (Quinn olglleri, OECD sermaye hareketleri
liberalizasyon kodu, Montiel- Reinhart yogunluk 0&lglst, borsa liberalizasyon gostergeleri) seklinde alt
gruplardan olusmaktadir. “Nicelik zeminine dayali” gostergeler ise, ulusal yatirim oranlari ile eslesen ulusal
tasarruf oranlari, faiz orani farkhhgi ve uluslararasi sermaye akimlari seklinde ¢ gruba ayrilmaktadir.

Quinn (1997) ise, IMF'nin sermaye hesabi kisitlarina iliskin tanimlarini okuyarak ve sermaye kisitlari
yogunluguna iliskin skorlar tayin ederek, IMF kisit 6l¢tstinG gelistirmeyi amaglamistir. Fakat Quinn 6lgileri, bazi
OECD uyesi ulkeler icin 1950-1997 yillari arasinda yillik bazda bulunurken, OECD {yesi olmayan ulkeler igin
sadece 1958, 1973, 1982 ve 1988 yillari igin s6z konusudur. 1950-1997 Dénem araliginda s6z konusu 6lgi igin 0
seklindeki puanlama 6demelerin yasaklandigini, 0.5 seklindeki puanlama niceliksel ya da diger dizenleyici
kisitlamalarin varligini, 1 seklindeki puanlama islemlerin agir vergilere konu oldugunu, 1.5 seklindeki puanlama
daha disuk vergi uygulamalarinin varligini, 2 seklindeki puanlama ise islemlerin vergiden ya da kisitlamalardan
muaf oldugunu temsil etmektedir.

De-jure gostergeleri temsilen kullanilan ve kisaca agiklanan IMF ve Quinn (1997) gostergeleri bir takim
elestirilere de maruz kalmaktadirlar. Ornegin, IMF gdstergesinin avantaji oldukgca fazla tilke grubu icin tutarl bir
oOlgli olmasinda yatmakta iken en biiyik dezavantaji ise, sadece 1996 yilina kadar s6z konusu olmasidir (Klein ve
Olivei, 2005:6). S6z konusu 0l¢l, 1966-1995 dénemi boyunca tim IMF Gye dlkeleri icin bulunmakla birlikte;
kontrollerin yogunlugundan ziyade varligini 6lgmesi ve ikamet etmeyenlerden ziyade ikamet edenlere yonelik
kontrollere odaklanmasi agisindan ise 6nemli bir dezavantaja sahiptir (Kraay, 1998:5-6). Mirdala (2006:441)'nin
ifadesiyle de-jure gostergeler sermaye hesabinin acgikligini tam anlamiyla yansitmamakta, sermaye
kontrollerinin uygulanma derecelerini icermemekte ve en 6nemlisi ise, s6z konusu llkenin uluslararasi sermaye
piyasalari ile gergek bltlinlesme derecesini yansitmamaktadirlar.

Aciklanan Quinn (1997) ve IMF gostergeleri ya da olgilerinden farkh olarak Edison vd. (2002) bir takim
yeni Olclilerden de s6z etmektedirler. Bunlardan ilki, dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy giris ve cikislari
toplaminin GSYiH’daki payini temsil eden sermaye akimlari stokudur. Baska bir ifadeyle, Lane ve Milesi-Ferretti
(2001) tarafindan ileri siiriilen, Glkenin yabanci varlik ve yikimliliikleri toplaminin GSYiH’daki payini temsil
eden olgldir. Bir diger olgl ise, sermaye girisleri stokudur (stock of capital inflows) ve dogrudan yabanci
yatirimlara ve portféy girislerine ait stoku GSYIH’nin bir orani ile temsil etmektedir. Uclinciisii ise, sermaye
girisleri (inflows of capital) olup dogrudan yabanci yatirimlari ve portfdy girislerini GSYiH’nin bir orani seklinde
gostermektedir.

S6z konusu gostergelerle ilgilenen bir diger yazar olan Johnson (2007:5) tarafindan ise mevcut
gostergeler g sekilde siniflandiriimaktadir:

1) Nicelik Zeminine Dayali Gostergeler: Bu gostergeler, uluslararasi finansal bitiinlesmenin en ¢ok kabul

edilen ve en ¢ok uygulanabilirlige sahip olan gosterge tirlidir. Brit dis varlik ve ylikimlilikler toplaminin gayri
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safi yurt ici hasilaya orani seklinde ifade edilmektedir. Bir diger niceliksel zemine dayali gosterge ise, brit
finansal girdi ile ¢iktilarin toplamina odaklanmaktadir.

2) Tasarruf-Yatirrm Korelasyonu: Uluslararasi finansal piyasalara erisim imkanina sahip ekonomilerde
yatirim ulusal tasarruftan sapmaktadir. Bu nedenle tasarruf-yatirm esitligi, bircok llke grubu igin finansal
butiinlesmenin derecesini belirlemede kullaniimaktadir. Feldstein ve Horioka (1980) tarafindan yapilan galisma,
olduk¢a genis bir Ulke 6rneklemi igin tasarruf ve yatinm degiskenleri arasindaki korelasyondan hareketle
sermaye hareketliliginin gercek derecesini 6lgmeye yonelmistir. Bir Ulkede yatirrm ve tasarruf oranlarinin
esitlenmesi siki bir sermaye hesabi kontrolli oldugunun gostergesi iken, s6z konusu iki degisken arasinda
herhangi bir iliskinin olmamasi ise, serbest sermaye hareketliliginin bir gdstergesi seklinde ifade edilmistir.

3) Fiyat Temelli Gostergeler: Finansal bitiinlesmede benzer enstrimanlarin ticaretinde arbitraj imkani
olmamalidir. Bu nedenle finansal enstrimanlarin farkli Ulkelerdeki beklenen getirilerinin kiyaslanmasi
biitinlesme agisindan iyi bir 6lgi olusturmaktadir. Bu gruba ait bir diger alternatif 6lgii ise, tlkeler arasindaki

reel faiz oranlarinin kiyaslanmasidir.

3-FINANSAL ACIKLIGIN EKONOMIK ETKILERi (FAYDA VE MALIYETLERI)

1980’lerin ortalarindan beri gozlenen finansal liberallesme dalgasi, endistriyel llkeler arasindaki ve
ozellikle de endustriyellesmis ve gelismekte olan dlkeler arasindaki sermaye akimlarinin hareketliliginde
gozlenen yiikselisler seklinde kendini ortaya koymaktadir. Bu sermaye akimlari bazi gelismekte olan
ekonomilerde ekonomik biiylimeyi tetiklerken, bazilarinda ise bliyime oranlarinda azalislara ve finansal krizlere
sebep olmaktadir. Sonug olarak hem akademik, hem de politik alanda finansal liberallesmenin gelismekte olan
ekonomiler tizerindeki nihai etkileri oldukga yogun tartismalara konu olmaktadir (Prasad vd., 2004:2; Prasad vd.,
2003:6).

iktisat teorisi, rekabetci ve etkin piyasalar modellerine dayali olarak finansal agikligin ekonomik
blylimeyi hizlandirmasi gerektigini vurgulamaktadir. Yasanan deneyimlerden c¢ikarilan sonuglar ise bazi
tlkelerin finansal liberallesmeden fayda saglarken, digerlerinin ise olduk¢a vahim krizler ve resesyonlarla
ylzlestiklerini ortaya koymustur. Etkin piyasalar hipotezine dayali olarak liberallesmenin faydali oldugunu
savunanlara karsit bir gorus ise asimetrik bilgi, sakli eylem ya da politik/ekonomik faktorlerle ilgili bazi piyasa
aksakliklarinin varliginin finansal liberallesmenin refah azaltici etkilerini tetikledigini ileri sirmektedir (Bussiere
ve Fratzscher, 2004:69). Bu nedenle finansal agikligin ekonomik fayda ve maliyetleri alt basliklar altinda izah

edilecektir.

3-1 Finansal Agikligin Maliyetleri

Fiziksel mallarin tlkeler arasinda serbest dolasimi (ticari liberallesme) iktisatcilar tarafindan refah arttiric
olarak duslnalurken, finansal varlik hareketlerinin (sermaye hesabinin liberallesmesi) net etkisi oldukga kolay
belirlenememektedir. Bir taraftan hem mikro, hem makro ekonomik teoriler uluslararasi sermaye
hareketliliginin cesitli faydalarina isaret ederken; diger taraftan Dogu Asya finansal krizi gibi yasanan krizler,
liberallesme siireci ile ilgili birgok soruyu da beraberinde getirmektedir (Le, 2000:3). Hoeven ve Libker (2006:1-
2) icin 1990l yillardan beri gdzlemlenen yabanci sermaye akimlarindaki artis beraberinde ekonomik oynakhgi
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da getirmis ve artan bu oynakligin ise, gelismekte olan (ilkelerde oldukga fazla finansal ve ekonomik krizlere
neden oldugu gozlenmistir. Bu tir krizlerin ayrica ekonomik biliyiime, yatirnm ve gelir (zerinde sadece kisa
vadede degil; uzun vadede de negatif etkilere yol actigi gérialmistir.

Finansal acgikhgin maliyetlerine deginen bir baska yazar olan Agenor (2001:12-19) ise s6z konusu
maliyetleri sermaye girislerinin ulusal agidan yanhs tahsisi (s6z konusu sermayenin spekulatif ya da dusik
kaliteli yatinmlarin finansmaninda kullanilmasi), makroekonomik istikrarin kaybi (sermaye akimlari hizli parasal
genisleme, enflasyonist baski, reel doviz kurunun asiri degerlenmesi ve cari acigin genislemesi seklinde
arzulanmayan makroekonomik etkileri ortaya koymaktadir), kisa vadeli sermaye akimlarinin konjoktiirle ayni
yonlu hareketlilikleri, sermaye akimlarinin konsantrasyonu ve erisim yetersizlikleri (sermaye piyasalarina
erisimin asimetrik olmasindan 6tiirii cogu gelismekte olan ekonomi, diinya sermaye piyasalarindan sadece iyi
zamanlarda borg¢ alma olanagina sahip olup kétli zamanlarda ise, kredi kisitlamasi ise yiz ylizedir. Erisim
konjoktirle ayni yonli oldugu igin bu durum makroekonomik istikrarsizligi da tetiklemektedir), yabanci
banklarin giris riski (piyasaya giren yabanci bankalar kiigiik firmalara yonelik kredi kisitlamasina giderek, buyik
firmalara kredi imkanlari sunmaktadirlar. Sonug itibariyle, kiigiik firmalar Gizerinde olusturulan kredi tayinlamasi
¢ikti, istihdam ve gelir dagihmi Gzerinde ise negatif etkilere yol agmaktadir) seklinde siralamaktadir.

Sermaye girisleri, ayni zamanda Mclean ve Shrestha (2002:1-2)'nin ifadesiyle, ulusal paranin
degerlenmesine yol agarak ticaret dengesini de olumsuz etkilemektedir. Bliylik hacimli ansiz sermaye girisleri,
hizli tiketim artisina yol agmakta, enflasyonu koriiklemekte ve cari hesap agiklarini siirdiiriilemez kilmaktadir.
Gelismemis finansal sistemlere sahip iilkelerde ise finansal liberallesme kriz olasihigini arttirmaktadir. Ornegin,
banka borglanmalarindaki hizh artis, banka bilangolarinin bozulmasina yol acarak ulkeleri finansal krizlere karsi
daha hassas hale getirmektedir. Ulkenin reel sektérii kadar finans sektéri de kirilgan bir hal almaktadir.

Apoteker ve Crozet (2003:12-13) ise finansal liberallesmenin 6nemli maliyetlerinden birinin finansal
oynakliklar seklindeki istikrarsizliklar oldugunu belirtmektedirler. Finansal liberallesme ile finansal akimlar, bir
Ulkenin iginde ve disinda oldukga serbestge hareket edebilmektedir. Politik kredibilite (glvenilirlik) ve parasal
gicten yoksun (lkelerin ekonomik politikalari, sermaye hareketliligi ve bu sermaye akimlarinin oynak dogalari
nedeniyle kullanissiz kalmaktadir. Eichengreen (2001:352)’in belirttigi lizere, sermaye (izerindeki kontrollerin
kaldiriimasi, bilgi aksaklklari olmadigi zaman ekonomik refahi ve etkinligi arttirabilir. Asya krizi 6rnegi, lilkelerin
sadece mevcut kurumsal alt yapilarini ve piyasalarini gliclendirmeleri halinde finansal liberallesmeden fayda
saglayacaklarini ortaya koymustur. Bu nedenle basiretli denetimler, kaliteli kurumsal yénetim, alacakl haklarinin
glclendirilmesi, saydam muhasebe ve hesaplama standartlarinin uygulanmasi uluslararasi sermaye
hareketliliginin risklerini asgari dizeye indirgemek icin gereklidir. Licchetta (2006:2)'nin ifadesiyle, sermaye
hesabi liberallesmesinin gelismekte olan ekonomiler igin bir takim riskler tasidigi ve bu nedenle de politik
miidahalelerin gerekli oldugu biiyuk olclide kabullenilir hale gelmistir. Kiiresel sermaye piyasasi, 6zellikle
seyahat edecek yeterli techizata sahip olmayan zayif, gelismekte olan dlkeler igin tiirbllansli ve oldukga tehlikeli
bir arenadir. Bu anlamda sermayeyi denetimsiz birakmaktan ziyade, bir takim denetimlere tabii tutmak makul
bir ¢6ziim yoludur.

Aciklandigi lizere finansal acikligin zarar yerine fayda saglayabilmesi icin s6z konusu lkenin bir takim
ekonomik alt yapi kosullarini karsilamasi gerekmektedir. Johnson (2007:24) igin finansal butlinlesmenin
ekonomik biylme ve oynaklik Gzerinde etkili oldugu aktarim mekanizmalari gelismis bir finans sektord,

kurumsal kalite, saglam makroekonomik politikalar ve ticari bltlinlesme seklindedir. Ayrica finansal acgikhgin,

3718



ekonomik biyimeye katkida bulunmasi ve ekonomik riskleri azaltmasi igin s6z konusu Glkenin yapisal ve iktisadi
yapi agisindan belli esik deger duzeylerine ulasmis olmasi gerekmektedir. Sermaye hesabinin gelismis ve
denetlenmis finansal sektorler, iyi kurumlar ve saglam makroekonomik politikalar olmaksizin liberallestirilmesi,
llkeyi sermaye girislerindeki ani gikislar ya da duruslar nedeniyle zarara ugratmaktadir. Finansal agiklik ve olmasi
gereken esik deger dizeyleri arasindaki mevcut etkilesim, ekonomik biliyime ve makroekonomik oynaklik

Uzerinde 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Sekil 1 bu durumu temsil etmektedir (Kose vd., 2006:34- 35)

SEKiL1

Sekil 1’de gorildGgu tzere bir Glkenin finansal piyasalarinin gelisimi, kurumsal kalite, makroekonomik
politikalar ve ticari butiinlesme agisindan belli esik deger diizeylerinin tzerinde olmasi ekonomik blylime ve
toplam faktor verimliligini (TFV) ylkseltirken, altinda olmasi ise ekonomik biiylime ve toplam faktér verimliligini
azaltmakta ve kriz risklerini ylkseltmektedir.

S6z konusu kanallardan finans sektériinin gelisimi acgisindan ele alinacak olunursa, ulusal finans
sisteminde yabanci bankalarin artan varli§i s6z konusu lkenin uluslararasi finansal piyasalara erisimini
kolaylastirmakta, ulusal bankacilik endistrisinin diizenleyici ve denetleyici mekanizmasinin gelisimine ise
yardimci olmaktadir. Ayrica yabanci bankalar, rekabeti arttirabilen yeni finansal arag¢ ve teknolojiler sunarak
finansal hizmetlerin kalitesini de iyilestirebilmektedirler (Kose vd., 2006:38; Mirdala, 2006:449).

Bir baska agidan ise finansal aciklik devletin, kredibilitesi yiiksek ekonomi politikalari Gstlenmesini
saglayarak iktisadi verimliligin artmasina da katkida bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle, finansal agikligin disipline
edici roli makroekonomik politika degisikliklerine karsilik sermayenin daha verimli eylemlere dogru yeniden
tahsisini mimkin kilarak ulusal yatirimin dinamiklerini degistirebilmektedir (Prasad, 2004:15). Kurumsal
gelismislik mekanizmasina bakildiginda, kurumsal gelismislik finansal akimlarin dogrudan yabanci yatirimlara ve
portfoy yatirimlarina dogru kompozisyonunun degismesine yol acarak ekonomik biyime ve makroekonomik
istikrarin artmasina katkida bulunmaktadir. Sekil 1 {zerindeki son aktarim mekanizmasi olan ticari
butlinlesmenin dizeyi arttik¢a ise, finansal akimlardaki ani duraksamalara daha az rastlandigi igin cari agigin
tersine donis riski de dismekte ve ticari bitlinlesme, finansal krizlerden toparlanmayi hizlandirabilmekte ve
ayni zamanda krizlerin blyime (zerindeki ters etkilerini de yatistirabilmektedir (Johnson, 2007:24).

Aciklandigi Gzere finansal agiklik ekonomik alt yapi agisindan yetersiz olan (lkelerde kriz siireglerini
hizlandirmaktadir. Ekonominin hem reel, hem de finansal kesiminde ise ciddi istikrarsizliklara yol agmaktadir.
Ozellikle spekdlatif icerikli kisa vadeli sermaye akimlari, ekonomik ¢okiis dénemlerinde ilkeyi terk ederek
mevcut kosullari daha da kotilestirmektedir. Finansal agikligin maliyetlerini asgari diizeye indirgeyebilmek igin

tlkelerin saglam ekonomik alt yapilara sahip olmalari gereklilik arz etmektedir.

3-2 Finansal Agikligin Faydalari

Bircok teorik modelde finansal agikhgin ekonomik biiylime oranlarinin yiikselmesine ve makroekonomik
oynaklhgin azalmasina katkida bulundugu ifade edilmektedir. Oncelikle ulusal finans piyasasinin disa acilmasi,
blylimeyi tetiklemekte ve gelismekte olan ekonomilerin rakiplerini yakalamalarina imkan saglamaktadir. Diinya

genelinde ise, sermaye daha etkin tahsis edilmektedir. Bu serbest dolasimla birlikte sermaye, bol oldugu yerden

3719



B.OZCAN / Journal of Yasar University 2011 22(6) 3712 -3743

kit oldugu yere dogru hareket etmektedir. Sonuc olarak, bu slrecten gelismekte olan ekonomilerdeki fiziksel
sermaye diizeyi ve tasarruf miktari pozitif yénde etkilenmektedir (Licchetta, 2006:4). Ayrica gelismekte olan
Ulkeler agisindan finansal acikliktan beklenen faydalardan bir digeri, kaynaklari daha iyi kullanabilme ve
dogrudan yabanci yatirimlar ve 6zel portfolyd yatirimlari gibi diger uluslararasi sermaye akimlarini tesvik ederek
sermaye olusum siirecine katkida bulunmasidir (Hoeven ve Liibker, 2006: 1).

Finansal acgikhg! destekleyen unsurlar dért temel dislince etrafinda sekillenmektedir. Bunlar sirasiyla,
tiiketim dizlestirmesi (consumption smoothing) saglayan artan uluslararasi risk paylasimi, sermaye akimlarinin
ulusal yatirim ve biyiime lzerindeki pozitif etkisi, artan makroekonomik disiplin ve yabanci bankalarin girisi ile
ulusal finans sisteminin gelismesi seklindedir (Agenor, 2001:4-12): Gourinchas ve Jeanne (2002:3) ile Fischer
(1997:3) igin ise sermaye hesabi agikhgl, dogrudan yabanci yatinmlarin teknolojik ve know-how igeriginden
otlru ulusal ekonominin etkinligini zenginlestirmektedir. Clinkii daha gligli yabanci bankalarin piyasaya girisi
ulusal finans sisteminin gelismesine katkida bulunmakta, bdylece ulusal tasarruflarin dagilimini etkinlestirmekte
ve kaynaklarin en verimli Gretim alanlarina dogru yonlendirilmesine katkida bulunmaktadir. Agik bir sermaye
hesabi ulusal politikalarin reformu igin tesvikler ve yatirimci dostu ulusal bir gevre de sunabilmektedir.

Yapilan agiklamalara benzer sekilde finansal agikligin faydalari Gizerinde duran bir diger yazar olan Calvo
vd. (1996:124) icin yabanci sermaye ulusal yatirimi finanse ederek ekonomik biylmeyi arttirmakta, boylece
gelismekte olan Ulkelerdeki insanlarin yasam standartlarinda artiglara neden olmaktadir. Sermaye girisleri ayni
zamanda hane halkinin tilketimlerini zaman boyunca dizlestirmelerine ve daha yiksek tiketim diizeyleri elde
etmelerine imkan saglayarak refah diizeyinin yikselmesine de katkida bulunmaktadir. Gelismis Glkeler
acisindan ise, sahip olunan portféylerin uluslararasi farkhlasmasina katkida bulunmaktadir.

Finansal agikhigin ekonomik agidan llkeye sagladigi en biiyiik fayda ekonomik bliylimeyi tesvik etmesidir.
Fakat ekonomik biyime amacinin elde edilmesi Prasad vd. (2004) tarafindan aciklandig1 lzere finansal
bitinlesmenin bir takim dogrudan ve dolayl kanallari araciligi ile gerceklesebilmektedir. Dogrudan kanallar;
ulusal tasarruf dizeyinin artmasi, daha iyi risk dagilimi neticesinde sermayenin maliyetinden goérilen disisler,
teknolojik ve yonetimsel know-how transferi ve ulusal finans sektériiniin gelismesidir. Dolayh kanallar ise;
uzmanlasmanin ilerlemesi (finansal butlinlesme (lkelerin uluslararasi risk paylasimina katilmalarina imkan
saglayarak hem tiiketim oynakligini azaltmakta, hem de dolayl olarak uzmanlasmay:i tesvik ederek biylimeye
katkida bulunmaktadir.), etkin ekonomi politikalarina yonelik taahhidin saglanmasi ve sinyalleme (llkenin
finansal buttinlesme istekliligi gelecekte yabanci yatirimcilar icin dost politikalarin uygulanacagina dair sinyaller
seklinde yorumlanabilmektedir.) seklindedir.

Kose vd. (2006:33) ve Mirdala (2006:446) finansal agikhgin, ulusal finansal sistemlerin ve kurumlarin
(yonetim ve yasal hikiimlerde gozlemlenen) gelismesi ve makroekonomik politikalarin iyilesmesi seklinde
sagladigl faydalari “tamamlayici-ek faydalar” (colletaral benefits) olarak adlandirmaktadir. Bu faydalarin

ekonomik buyime Uzerindeki dolayh etkilerini ise sekil 2 lizerinde gostermektedirler.

SEKIL 2

Sekil 2’de goruldGgi UGzere, finansal liberallesme geleneksel kanallar araciligi ile biiyime ve oynaklik
Gizerinde dogrudan etkiliyken tamamlayici olarak adlandirilan bir takim kanallar ile de dolayh etkilere sahiptir.

Geleneksel yaklasim, sermaye akimlarinin dogrudan GSYiH biyimesini arttirdigi ve tiketim oynakligini
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distrdugi kanallarin 6nemine odaklanmaktadir. Bu kanallar 6nemli olmakla birlikte, finansal agikhgin bir takim
tamamlayici faydalar saglayarak da GSYiH biyiimesinde ve toplam faktér verimliliginde (TFV) artislara ve
tiketim oynakliginda ise diistslere yol agmasi s6z konusudur. Finansal acikhgin ekonomik bilylimeyi etkiledigi
geleneksel kanallar; sermayenin etkin dagilim ve yogunlasmasi ile uluslararasi risk paylasimini icermektedir.
Ayrica finansal acgiklik sureci, geleneksel kanallara ilave olarak finansal piyasalarin ve kurumsal alt yapinin
gelismesi, yonetimin kaliteli olusu ve makroekonomik disiplinin saglanmasi seklindeki tamamlayici faydalar ile
de dolayli olarak blyliime ve oynaklik Gzerinde etkili olmaktadir. Mirdala (2006:448)'nin ifadesiyle, sermaye
hesabi liberallesmesi bir dizi dolayli ama 6nemli faydalar sunmakta ve bu faydalar ise blylimeye yol agmaktadir.
Bu anlamda oldukga gelismis ve etkin finansal sektorlerin, iyi kurumlarin ve saglam makroekonomik politikalarin
daha yiksek biylime oranlarina yol acgtig1 séylenmektedir.

Finansal aciklik streci, ekonomik alt yapi bakimindan gerekli kosullarin karsilanmasi durumunda dlkelerin
ekonomik buylime sireglerine dinamizm katacaktir. Bunun igin gelismis bir finansal sistemin, basiretli
makroekonomik politikalarin ve saglam bir kurumsal alt yapinin varligi gereklilik arz etmektedir. Gelismis
tlkeler, gelismekte olan Ulkelere kiyasla bu kosullar agisindan daha iyi bir diizeyde olduklari igin finansal agiklik

surecinden kazanimlar elde etme ihtimalleri de oldukga yliksektir.

4- KAVRAMSAL AGCIDAN MAKROEKONOMIiK OYNAKLIK

Finansal aciklik ile iliskilendirilmeye calisilan blylime, yatirim, tiiketim gibi bir dizi ekonomik degisken
s6z konusudur. Bu degiskenlerin oynakhgi ile finansal acikhgin iliskilendiriimesi ise oynaklik kavraminin
tanimlanmasinin ve olg¢llmesinin kolay olmamasi nedeniyle zordur. Fakat kriz slirecinin ekonomi lzerindeki
etkisi kendini en iyi sekilde makroekonomik degiskenlerin oynakliklarinin hesabinda ortaya koymaktadir.

Sozliik tanimina bakacak olursak “oynaklik” hakkinda bir dizi tanimlama s6z konusudur: “Siklikla ya da
cogunlukla degismeye yonelik egilim”, “duragan olmama”, “aniden degisim ya da degisime yonelik egilim”,
“tahmin edilemeyen-belirsizlik hali”, “kararsizlik” gibi. Bu degisen tanimlamalarin 6tesinde, oynaklik ile
iliskilendirilen terimlerden dogan belirsizlikler de s6z konusudur. Bazen bu terimler (kriz, risk, kirilganhk gibi)
oynakligin yerine kullanilmaktadir (Wolf, 2005:48).

Oynakligin degiskenlik ve belirsizlik hali seklinde iki temel c¢agrisimi s6z konusudur. Degiskenlik,
timuyle hareketliligi gosterirken belirsizlik ise bilinmeyen hareketliligi ifade etmektedir. Kavramsal olarak verili
bir zamandaki oynaklik tahmin edilebilir ve tahmin edilemeyen iki kisima ayrilmaktadir. Politikacilar tahmin
edilebilir nitelikteki kisimla daha iyi micadele edebilmektedirler. Bu nedenle asil merak konusu oynakligin
tahmin edilemeyen kismidir (Wolf, 2005:49).

Tahmin edilebilir ve edilemeyen kisim seklinde ikiye ayrilan oynaklk tirleri, Hnatkovska ve Loayza
(2004:8) tarafindan su sekilde isimlendirilmekte ve aciklanmaktadir: Tekrarli, fakat kigik cevrimsel
dizensizlikleri ifade eden tahmin edilebilir kissm “normal oynakhk” olarak adlandirilirken; genis ¢apl ve
streklilik kazanan negatif makroekonomik diizensizlikleri ifade eden tahmin edilemeyen kisim ise “krizler-kriz
oynakligl” seklinde adlandiriimaktadir. Normal oynaklik ekonominin normal isleyis slirecinde gorilebilirken, kriz
oynakligi ise ekonominin kriz veya ¢okiis siirecine girdigi zaman goriilmektedir. Ornegin, mevsimsel etkilerden

kaynaklanan lretimde veya issizlik oranlarinda gorilen inis-cikislar seklindeki salinimlar normal oynaklik olarak
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adlandirilabilir. Asil sorun kriz ya da asiri oynaklik olarak adlandirilan biiylk capli ve ani salinimlardir. Bu tirin
tahmin edilmesi oldukga zordur ve refah kaybi ise oldukga fazladir.

Normal oynaklik, belli esik deger diizeyinin igerisine diisen sapmalara tekabul eden ¢ikti araligi ya da kisi
basi GSYIH biyiimesinin standart sapma orani; kriz oynakhg ise belli bir esik deger diizeyinin altindaki asag
yonlii sapmalara tekabiil eden ¢ikti araligi ya da kisi basi GSYiH biiylimesinin standart sapma orani seklinde ifade
edilmektedir. Bu esik deger, iilkelere 6zgii kisi basi GSYIH oranlarinin standart sapmalarinin diinya geneli
ortalamasina esit olup tum Ulkeler igin ise ortaktir (Hnatkovska ve Loayza, 2004:10).

Sekil 3'de gorildugu tzere, normal oynaklik, (u+1c) ve (u-1o) bandi arasinda gozlenen sapmalari, kriz

oynakligi ise bu bandin disinda kalan ve (u- 10) alt esik deger diizeyinin altina diisen sapmalari géstermektedir.
SEKIL3

Makroekonomik oynakhgi 6lgmek tizere iki tiir hesaplama s6z konusudur. Bunlardan ilki, kisi basi reel
GSYiH biiyiime oraninin standart sapmasinin hesaplanmasidir. Digeri ise, bir degiskenin is cevrimi 6gelerinin
(filtrelenmis 6gelerinin) standart sapmasinin hesaplanmasidir. ilk yaklasimda, biiyiime orani logaritmik farklar
alinarak hesaplanmaktadir. ikinci yaklasimda ise, is ¢evriminin biyiikligiine odaklaniimakta ve is cevrimi dgeleri
filtreleme teknikleri kullanilarak (Hodrik-Prescott filtresi, Baxter-King filtresi) tahmin edilmektedir (Tharavanij,
2007:15). Genellikle is g¢evrimi gelenegine dayal olan genel denge modelleri, is cevrimi oynakhgini filtreleme
teknigi ile hesaplarken, ekonometrik calismalar ise makroekonomik oynakhgi tiiketim, c¢ikti gibi degiskenlerin
standart sapmasinin belli bir “k donemi” igin hesaplanmasi araciligi ile regresyona dahil etmektedirler (incelenen
ampirik ¢alismalarda k déneminin genellikle 5 yil olarak segildigi gérilmdistiir). 1 Nolu denklem ekonometrik

calismalarda kullanilan makroekonomik oynaklik hesabini gostermektedir:

. V172

J(d‘l'lr'r} = S'GT'{.T:': - .1' I!:.*—l }= :I %E 'fh” - E:’_: }2 I: 'll

., r

Burada o oynakligl, Y;, reel kisi basi ciktinin logaritmasini, d Vi ‘nin ilk farki alinarak hesaplanan

yit

yillik biiyimesini, s.d. standart sapmayi, d Yi: ise d, 'nin ortalamasi alinarak hesaplanan 5 yillik ortalama

y
llke buyumesini ifade etmektedir. T ise drneklem dénemini (5), i alt indisi dlkeyi (i=1,2,......... N), t alt indisi
zamani (t=1,2,3,.............. T) gostermektedir. Formilde bagimli degisken, blyliime oynakhigidir ve 5 yillik bir stireg

icin kisi basi reel GSYIH’nin biiylime oraninin standart sapmasini temsil etmektedir (Calderon ve Hebbel,

2008:8-9).
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4-1 Gelismekte Olan Ulkeler ve Makroekonomik Oynakhk

Gelismekte olan (lkelerin sahip olduklari ekonomik yapisal 6zellikler, finansal agikhgin bu dlkelerin
ekonomik degiskenlerinin oynakligini nasil etkiledigi konusunda merak uyandirmistir. Gelismekte olan ulkelerin
ekonomik kurumlarinin (politik, finansal kurumlar gibi) kriz stireglerine daha dayaniksiz olmasi, finansal agikligin
bu (lkelerin ekonomik yapilari Gzerinde ne gibi etkiler doguracagl sorusunu da beraberinde getirmistir.
Makroekonomik oynaklik bu tlkeler igin ciddi bir sorun haline déniismustir.

Sekil 4'de goruldigi lzere son elli yillik siireg igerisinde ¢ikti oynakhginin gelismis Ulkelere kiyasla,
gelismekte olan Ulkelerde daha fazla oldugu gozlenmistir. Orta vadeli perspektiften bakildiginda gelismekte olan
Ulkeler arasinda cikti oynakligindaki gozlenen egilim de degisiklige ugramistir. Bazi bolgelerde 1970’ler ve
1980’ler sirasinda gozlenen yuksek oynaklik seviyelerinde ilerleyen zamanla birlikte dustisler goriliurken (Glney
Asya ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika gibi); Dogu Asya, Dogu Avrupa ve Merkez Asya’da 1990’larda ve Latin
Amerika ile Sahra-alti Afrikasi’'nda ise 2001-2006 yillari arasinda artislar gérilmustir. Bu degisikliklere ragmen
ortalama oynaklgin bu sireg icerisinde OECD lkelerine kiyasla tiim gelismekte olan (lkelerde daha yiliksek

oldugu ifade edilmektedir (Perry, 2009:1).

SEKIL 4

Yapilan tahminler 1970-2005 doénemi arasinda gelismekte olan Ulkelerdeki asiri oynakligin %44
kadarinin digsal soklardan, %38 kadarinin makroekonomik politikalardan ve kalan %18’inin ise ulusal sermaye
piyasalarinin yetersiz gelisimi, finansal bitinlesme ve diger faktérlerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir.
1995-2005 yillarini kapsayan ikinci donemde ise ticaret hadlerinden kaynaklanan oynaklik azalirken, finansal
faktorlerin oynaklik Gizerindeki etkileri artis gostermistir (Sekil 5 lzerinde gorildugi lGzere). 1997-1998 Asya
Krizi, Rusya Krizleri ve 2001 Arjantin Krizinin etkileri ile ortaya ¢ikan ulusal finans piyasalarinin yeterince
gelismemesi bu durumun nedenidir (Perry, 2009:14). Sireg igerisinde gelismekte olan (lkelerin, gelismis
llkelere kiyasla daha fazla yapisal sorunlara sahip olmalari (ulusal finansal piyasalarinin gelismemisligi gibi) daha
fazla makroekonomik oynaklik sorunu ile karsi karsiya kalmalarina neden olmustur. Ozellikle son yasanan krizler,

finansal aciklik ve gelismislik gibi unsurlarin oynaklik sorununun en énemli belirleyenleri oldugunu kanitlamistir.

SEKIL 5

Makroekonomik oynaklik ekonomik gelisme lzerinde negatif bir etkiye sahipken, ayni zamanda bu
durumun bir yansimasi da olabilir. Baska bir ifadeyle hem sebep, hem de sonug olabilir. Loayza vd. (2007:343,
347)'nin ifadesiyle, bu Ulkelerin sahip olduklari genis ¢apli dissal soklar, istikrarsiz makroekonomik politikalar ve
zayif kurumlar yiksek oynakligin temel nedenleridir. Makroekonomik riskleri farklilastirmaya yonelik finansal
piyasalarin gelistirilmesi ve toplam soklara karsi koyabilmek icin uygulanan istikrar politikalari ise iki 6nemli sok
emici mekanizmadir. Gelismekte olan Ulkeler bu mekanizmalar bakimindan zayiftir. Finansal piyasalari sig ve
digsal soklarin risklerini uzaklastirma amaci tasiyan yeterli enstriimanlari da mevcut degildir.

Bu ulkelerde uygulanan makroekonomik politikalar ise (para ve maliye politikalari) genellikle

konjonktirle ayni yonli bir isleyis icerisinde olduklari icin makroekonomik oynakligin 6nemli kaynaklari arasinda
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ver almaktadirlar. Dalgali ya da en azindan esnek doviz kuru rejimlerinin uygulanmasi sonucu, bir¢ok gelismekte
olan tlke ekonomik istikrarsizlik sirasinda konjonktir karsiti para politikalari uygulayabilir hale gelmistir. Para
politikasi sahasinda kaydedilen gelismeler ise, maliye politikasi sahasinda saglanamamistir. Clinkl gelismekte
olan llkelerde otomatik stabilizatorler genellikle ¢ok glicli degildir. Boylelikle konjonktir ile ayni yonli isleyise
sahip maliye politikalari, dissal soklarin etkilerini daha da bliyitmektedir (Montiel ve Serven, 2005:127).
Aciklandigr lzere, ampirik calismalarda genellikle biyime (growth), cikti (output), tiketim
(consumption) ve bazen de yatirim (investment) reel degiskenlerinde gozlenen sapmalar ile temsil edilen
makroekonomik oynaklik her ulke igin ciddi bir sorun tegkil etmektedir. Son yasanan kiiresel kriz, ABD gibi
Dinya’nin en gelismis ekonomisinin bile reel ve finansal degiskenlerinde ¢ok biyik oynakliklarla (kriz oynakhgi,
anormal oynaklik) karsilastigini ortaya koymustur. Fakat genel olarak diustinlldigiu zaman, gelismekte olan
llkelerin belirtilen yapisal sorunlarindan 6tiirli, mevcut krizlerin istikrarsizlik yaratici etkilerini daha da derinden

hissettikleri soylenebilir.

5- FINANSAL AGIKLIK VE MAKROEKONOMIK OYNAKLIK

5-1 Finansal Agiklik ve Yiikselen Makroekonomik Oynaklik

Finansal aciklik, makroekonomik oynaklik tizerinde risk paylasimi kanali ile etkili olmaktadir. Bu etki
gelismekte olan ve gelismis Ulkeler arasinda farklilik géstermektedir. Gelismekte olan Ulkelerde finansal
liberallesme oynakhg arttirmakta iken, gelismis Ulkeler de ise tersine bir etkiye neden olabilmektedir. Nair
(2006:1)’in ifadesiyle, sermaye hesabi liberallesmesinin sagladigi teorik faydalardan biri, tlkeler arasindaki risk
paylasimini arttirarak cikti-tiiketim ve yatirrm gibi makroekonomik degiskenlerdeki oynakhgi azaltmasidir.
Gelismekte olan dlkelerde, gelir ve tiiketim seklindeki makroekonomik degiskenler oldukca yiiksek oynakliklara
sahiptir. Bu nedenle risk paylasimindan c¢ok fazla fayda elde edememektedirler. Finansal agikliktan beklenen risk
paylasimi, bu dlkeler igin sd6z konusu olamamakta ve degiskenlerin oynakliklari sermaye hesabinin
liberallesmesinden sonra, finansal agikhigin artmasina paralel artis gdstermektedir. Finansal agiklik, gelismis
ulusal finans sistemlerine ve yiiksek dizeyde kurumsal kaliteye sahip Ulkelerde ise makroekonomik oynakligi ve
olasi kriz egilimini tetiklememektedir (Johnson, 2007:3).

Yiiksek ¢ikti oynakhginin bir baska nedeni ise, sermaye akimlarinin konjonktiirle ayni yénli hareket
etmesidir. Ulkenin resesyonla karsi karsiya kalmasi durumunda, yabanci yatirimcilar ve bankacilar iilkeye dair
ekonomik kirilganligi sezmekte ve paralarini o tlkeden hizli bir sekilde geri ¢cekmektedirler. Bu durum mevcut
resesyonu daha da derinlestirmektedir. Stiglitz (2000:1080) igin sermaye hesabinin liberallesmesi, ulkeleri
diinyadaki ekonomik degisikliklere karsi kirilgan hale getirmektedir. Sermaye hesabi liberallesmesinin icermis
oldugu tehlike ise, yliksek oynakliga sahip kisa vadeli sermaye akimlarindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 6 Uzerinde goruldiglu Uzere, Ulkenin tasidigi finansal riskin yiksek ve kisa vadeli sermaye
akimlarinin konjonktirle ayni yonli isleyise sahip olmasi nedeniyle, finansal agiklik ¢ikti oynakhgini yikseltirken;
kosullarin tersine dénmesi halinde ise ¢ikti oynakligini disiirmektedir.

SEKIL 6
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Kisacasl, temel sorun spekiilatif yapiya sahip kisa vadeli sermaye akimlari ile ilgilidir. Bu akimlarin son
derece istikrarsiz olduklari ve konjonktiirle ayni yonlii hareket ettikleri bilinmektedir. Sermaye akimlarinin bu

ozelliklerinden 6tiirl artan finansal agiklik, gelismekte olan (lkeler igin oldukga riskli bir hal sergilemektedir.

SEKIL 7

Sekil 7, gelir duzeyi ile finansal akimlarin tagimis oldugu pozitif korelasyonu ortaya koymaktadir. Artan
gelir dizeyi ile beraber sermaye girisleri artmakta iken, gelir diizeyinin dismesi ile sermaye girisleri de
azalmaktadir. Sekildeki dikkat cekici husus, net finansal akimlarin disik ve orta gelir diizeyindeki Ulke
gruplarinin her ikisi icin de konjonktirle ayni yonli hareketlilik izlemesidir. Buradan ¢ikarilan sonug, ulusal
ekonominin gicli oldugu anlarda hizlanan sermaye girislerinin, ekonominin ¢okis egilimi icine girmesi

durumunda yerini sermaye c¢ikislarina biraktigidir.

5-2 Finansal Agiklik ve Diisen Makroekonomik Oynaklik

Finansal agikligin makroekonomik oynakligi azaltici etkisi daha ¢ok tiiketim oynakligindaki diistislerde
kendini gostermektedir. Bunun temel nedeni, artan risk paylasimi ile saglanan “tliketim dizlestirmesi”dir.
Johnson (2007:20-21) icin finansal acikligin saglamasi gereken faydalardan biri, artan risk paylasimi olmalidir.
Butlnlesme, Ulkedeki yerlesiklere getirileri disaridaki cikti performansina dayal finansal varliklari elde
etmelerine imkan saglamaktadir. Boylece ulusal giktida gorilen diizensizliklere ragmen, Ulke iginde istikrarli bir
yaplya sahip tiiketim akimlari olusmaktadir. Risk paylasimindan temin edilen esas fayda, ulusal tiiketim ve ulusal
cikti arasindaki korelasyonlarda gozlemlenen disuslerdir.

Bu acgiklamaya gore, ulusal tiketim yurt ici Gretimden bagimsizlasarak, dis diinyadaki tGretime bagh bir
faktér haline gelmektedir. Uluslararasi finansal piyasalardan borglanarak ve bu piyasalara borg vererek
tiketiciler, ulusal soklara karsi korunabilmekte ve tiiketimlerini daha istikrarli hale getirebilmektedirler. Finansal
aciklik, ulusal tiketimin ulusal tGretimden ayrilmasina ve Ulkeler arasinda gozlemlenen tiketim is ¢cevrimlerinin
birlikte hareket etmesine katkida bulunmaktadir.

Kose vd. (2006:11) ve Mirdala (2006:444) tuketim dizlestirmesinin (consumption smoothing) iki ana
ayagl kaynagi oldugundan s6z etmektedirler. Bunlardan ilki, uluslararasi risk paylasimi iken; digeri ise
makroekonomik biytkliklerin Glkeler arasinda gostermis olduklari “birlikte hareket etme” (co-movement)
ozelligidir. Finansal agikhgin ¢ikti is ¢evrimlerinin (output business cycle) llkeler arasinda izlemis oldugu
hareketlilikler izerindeki etkisi net degildir. Clinki bu durum genellikle uzmanlasma modellerine ve soklarin
dogasina baghdir. Fakat finansal aciklik Glkeye 6zgl riskleri uzaklastirarak, tlkeler arasindaki tiketim artisi is
cevrimlerinin (consumption growth business cycle) birlikte hareket etmelerine neden olmaktadir.

Kisacasi, teoride finansal bitlinlesmenin ¢ikti oynakligi izerindeki etkisi net degilken; tiiketimin nispi
oynakhiginda (C/Y) belirgin bir sekilde azalmaya yol ac¢tigi yoniinde gticlt bir fikir birligi s6z konusudur. Bunun
nedeni ise, finansal acgiklik neticesinde tiiketim is ¢evrimlerinin Glkeler arasinda gostermis olduklari birlikte

hareketliliktir.
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6-YAZIN TARAMASI

6-1 Ekonometrik Yontem izleyen Ampirik Calismalar

Makroekonomik oynakhgin finansal agiklik disinda bircok nedeni s6z konusudur. Devletin biiyiikligi,
demokrasinin varligi, cografi durum, uygulanan para ve maliye politikalari, Gilkenin kurumsal yapisinin
durumu ve finansal sisteminin gelismislik diizeyi, digsal soklar olarak ifade edilen ticaret hadlerindeki
degisiklikler ve ticari agikhik diizeyi yazarlarin Gzerinde siklikla durdugu unsurlardir. “Finansal agiklik ve
makroekonomik oynaklik” ile ilgili yapilan ampirik galismalarda, kurulan regresyonlara ek agiklayici degiskenler
olarak bu unsurlar da eklenmektedir.

Finansal aciklik ile ilgili ampirik galismalarin cogunlugu, sermaye hesabi agikliginin ekonomik biylime
Uzerindeki etkisine odaklanmisken, yakin donemde ilgi makroekonomik oynaklik Gzerindeki etkisine gevrilmistir.
Sermaye hesabi liberallesmesi reformlarini takiben 1980’li ve 1990l yillarda ortaya cikan finansal krizlerin
ardindan yazarlar, finansal aciklik ve oynaklik iliskisini ampirik agidan sorgulamaya baslamislardir. Mevcut
calismalar, tlkelerin tagimis olduklari gesitli 6zelliklere bagh olarak (politik risk, finansal piyasalarin gelisimi, ticari
acikhik duizeyi gibi) mevcut iliskinin degistigini ortaya koymaktadir.

Teori, soklarin cogunlugunun tlkeye 6zgli ve gegcici olmasi halinde, sermaye piyasasi bltiinlesmesinin
tiiketim oynakligini distirdiginG; yatirm oynakhgini ise arttirdigini ileri sirmektedir. Razin ve Rose (1992)
tarafindan yapilan ¢alismada, 130 (lke i¢in 1950-1988 dénemini iceren panel veri seti olusturularak finansal
aciklik ve makroekonomik oynaklik arasindaki iliski test edilmistir. Elde edilen ampirik sonuglar finansal ve ticari
acikhigin tiketim, yatirim ve c¢ikti oynakliklari Gzerinde gliclu etkilere sahip olmadiklarini ortaya koymustur. Bu
ise is gevrimi soklarinin birgok ulke i¢in hem siirekli, hem de genel bir durum oldugu sonucunu gostermistir.

Easterly vd. (2000) tarafindan yapilan ¢alisma, iki donem boyunca (1960-1978 ve 1979-1997) oldukca
genis bir Ulke grubu secerek (OEC D ve OECD disindaki) cikti artis oynakliginin (output growth volatiliy)
kaynaklarini arastirmistir. Calismada panel EKK (en kiglk kareler) ve IV (arag degisken) metotlari kullaniimistir.
Ulkelere genellikle emek piyasasi kurumlarini esneklestirerek, emek talebinin emek arzina hizli bir sekilde
uyarlanmasini mimkin kilmak icin reel lcretin daha hizli diismesine imkan saglamalari telkin edilmektedir.
Fakat calismada reel (licret esnekliginin oynaklik lzerinde negatif ya da pozitif hicbir etkiye neden olmadigl
sonucuna varilmistir. Ayrica genel olarak llkelere, sermaye hesaplarini agarak ekonomilerine istikrar kazandiran
risk farklilasmalarina gitmeleri de telkin edilmektedir. Fakat calismadan elde edilen bulgular sermaye akimlarinin
oynaklik Gzerinde ne istikrar kazandirici, ne de bozucu etkilere yol agmadigi tespit edilmistir. Ticari acikhgin ise,
ekonomik blylimeyi arttirdigi ve yiksek ekonomik biiyimenin ise oynakhg azalttigi ve Ulkeleri daha az
ekonomik ¢okiise maruz biraktigi séylenmektedir. Fakat calismanin bulgulari, agikhgin kisi basi GSYIH artisinin
oynaklhigina katkida bulundugunu gozler 6niine sermistir. Ayrica sonuglar, finansal derinligin belli bir noktaya
kadar oynakligi azalttigi, bu noktadan sonra artan 6zel kredi hacminin ise oynakhgi arttirdigi seklindedir.

Bekaert vd. (2002) tarafindan yapilan bir diger ¢alisma, zaman araligi olarak 1980-2000 yillari arasini
secmistir. Orneklemdeki lkeler {i¢ gruba ayrilmistir: ilk grup, farkli ekonomik kalkinma derecelerindeki 95 adet
endustriyellesmis ve vyikselen ekonomiden; ikinci grup, aktif sermaye piyasalarina sahip 50 adet
endustriyellesmis ve yilikselen ekonomiden, Uglncli grup ise 30 adet yikselen piyasa ekonomisinden
olusmaktadir. Calismada Monte Carlo yénteminden hareketle hisse senedi piyasasi liberallesmesinin, GSYiH ve

tiketim artis oynakliklari Gzerindeki etkileri incelenmistir. 1997-2000 donemi bir tarafa konuldugunda (bu
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donem Glney-Dogu Asya krizlerinin sonuglarinin yogun bir sekilde gorildigtd donemdir), liberallesme
sonrasinda hem GSYiH, hem de tiiketim artis oynakliklarinda istatistiki agidan anlamli disislerin oldugu
saptanmistir. 1997-2000 vyillari arasindaki donem hesaba katildigi zaman ise, tiketim artis oynakligindaki
disuslerin zayifladigl saptanmistir. Bu durum teorik agidan ifade edilen hisse senedi piyasasi liberallesmesinin
uluslararasi risk paylasimina yol agarak tlketim artis oynakhgini diistirdigli gérusiniu destekler yonde kanitlar
sunmaktadir.

Kose vd. (2003) tarafindan yapilan ¢alisma, 1960-1999 vyillarini kapsayacak sekilde gelismekte olan ve
endustriyellesmis ulkeleri kapsayan genis bir 6rneklem grubu se¢mistir. Bu llkeler “endistriyellesmis tlkeler”,
“orta dlizey finansal bltiinlesme”ye sahip Ulkeler ve “en az finansal bitiinlesme”ye sahip llkeler seklinde g
gruba ayrilmistir. Calismada panel en kiglk kareler metodu kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, 1990’lar
sirasinda ¢ikti blyimesinde gozlenen oynakligin gelismekte olan (lkeler igin endistriyellesmis tlkelere oranla
daha az distligini ortaya koymustur. Gelismekte olan Ulkeler igin, hem tiiketim oynakhginda artislar tespit
edilmis; hem de tiketim oynakhiginin gelir oynakhgindan daha fazla arttigi saptanmistir. Sonuglar finansal
bitinlesmenin, tlkelere gelir riski paylasimina imkan tanimasi ve tiketim dizlestirmesine katkida bulunmasi
bigiminde belirtilen teorik faydalariyla gelismektedir. Yazarlar ayrica, tiiketim oynakliginda gozlenen artislarin
sadece finansal agikhgin belli bir esik deger diizeyine erisinceye kadar acikli§in derecesi ile birlikte arttigini
ortaya koymustur. Ulkeler bu esik deger diizeyinin istiine ¢iktiklari andan itibaren, risk paylasimindan daha fazla
yararlanmakta ve tiiketim dizlestirmesi ile tiiketim artis oynakhginda dislsler tecriibe etmektedirler.

Hirata vd. (2004) tarafindan ortaya konulan galisma ise, finansal agikligin Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) ve Asya’nin yikselen ekonomilerinin ekonomik blylimelerinin ve is ¢evrimlerinin dinamikleri Gzerindeki
etkilerini incelemistir. Calismanin zaman aralig 1960-1985 ve 1986-2000 seklinde iki alt ddneme ayrilmistir. ilk
dénem sabit kur donemi, ikinci donem ise liberallesme dénemidir. Endistriyel yapi, ihracat ve ithalatin yapisal
karakteristikleri, finansal liberallesme ve makroekonomik buyukliklerle ilgili bircok gosterge ele alinmistir.
Calisma, MENA olarak adlandirilan Glke grubunun Asya llkelerine oranla daha fazla oynaklik tecribe ettigini
ortaya koymustur. Liberallesme déneminde MENA (lkelerinin ¢ikti oynakhgi %30, Asya Ulkelerinin ise %50 kadar
bir diisiis géstermistir. MENA’daki yiiksek oynakhigi agiklayan bir dizi neden ileri siiriilmistiir. Ornegin, bélgenin
kiresel ekonomi ile zayif bitlinlesmesi uluslararasi risk paylasimi olanaklarini sinirlandirmis ve oynakhk
sorununu arttirmistir.

Neaime (2005) tarafindan yapilan c¢alisma, panel veri regresyon analizi kullanarak bdlgesel ve
uluslararasi finansal bitiinlesmenin 1980-2002 dénemi boyunca, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) Bolgesi’nin
gelismekte olan ekonomilerinin (Urdiin, Tirkiye, Misir, Fas, Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn ve Birlesik Arap
Emirlikleri) makroekonomik oynakliklari tzerindeki etkisini arastirmistir. Sonuglar, finansal bitlinlesmenin
uluslararasi risk paylasimini gelistirecegi fikrinin tersine finansal acikligin tiketim oynakligini arttirdig1 sonucuna
ulasmustir. istikrardan yoksun makroekonomik cevre ile saglam olmayan mali ve parasal politikalar ulasilan bu
sonucun aciklayicisi olarak ileri stirilmustir. Ayrica ulasilan ampirik sonuglar, ekonomik teori ile uyumlu olarak
ulusal piyasalarin daha genis ve daha diizenlenmis olmalari durumunda Ulkelerin yabanci finansal soklara karsi
daha az hassas hale geleceklerini de ortaya koymustur. Yapisal reformlar bakimindan ulusal finansal sektor
saglamhhginin, distk makroekonomik oynaklik ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Bolgesel finansal
bitinlesmenin (Arap serbest ticaret bolgesinin kurulmasi) MENA bdlgesi icin dissal soklara karsi hassasiyeti
azaltabilecegi ve istikrarsizligi 6nleyebilecegi saptanmistir.
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Bir baska calismada, zaman serisi analizi kullanilarak uluslararasi finansal piyasalarla bitlinlesmenin,
G7’ler olarak adlandirilan gelismis Ulkelerin tiketim oynakliklari Uzerindeki etkisi arastirilmistir. Calismanin
zaman arahgi 1960-2000 yillaridir. Teorik agidan beklenen tilketicilerin tiiketimlerini diizlestirerek ve kendilerini
ulusal gelir soklarina karsi koruyarak finansal bitiinlesmeden fayda saglayacaklaridir. Bu nedenle ¢alisma, daha
acik finansal piyasalarin daha dislk tiketim oynakligi ile iliskili olup olmadigini test etmektedir. Elde edilen
bulgular, daha fazla finansal agikhigin daha az tiiketim oynaklgi ile iliskili oldugu seklindedir. Bu etki daha ziyade
lUlkeler arasinda cereyan eden sermaye hareketlerinin liberallesmesinden ziyade sermaye piyasalarinin
liberallesmesi ile gerceklesmektedir. Sermaye hesabi liberallesmesinin sadece Fransa harig tiim Ulkelerde, daha
disuk tuketim oynakhgi ile iliskili oldugu bulunmustur. Fakat tlketimin nispi oynakhginin (giktiya oranla
oynakhginin: C/Y) ise dismedigi saptanmstir (Buch ve Yener, 2005).

Nair (2006) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada ise, esbitiinlesme metodundan hareketle Hindistan
icin zaman serisi analizi uygulanmistir. Calismanin zaman araligi 1973-2005 olarak belirlenmistir. Sermaye hesabi
liberallesmesinin ¢ikti, tiiketim ve yatirim oynakliklari izerindeki etkileri incelenmistir. Teorik agidan beklenen,
sermaye hesabi islemlerindeki kisitlarin azaltilmasi sonucu, firma ve tiiketicilerin lilkeye 6zgu riskleri zaman
boyunca farkhlastirarak tiiketim oynakligini azalttiklaridir. Clinkli bu durumda aktorler, risk paylagim amaglari
icin uluslararasi finansal piyasalari kullanabilmektedirler. Sonuglar, sermaye hesabi liberallesmesinin tiketim
oynakhgini azaltirken, gikti ve yatirim oynakliklari Gizerinde 6nemli etkilere sahip olmadiklari seklindedir. Para ve
maliye politikalari oynakliklarinin ¢ikti oynakhginin en énemli ve istatistiki agidan anlamli belirleyenleri oldugu
tespit edilmistir. Hindistan icin ulusal finans sektoriiniin gelisiminin ve para politikasi oynakliginin, yatirim
oynakligi Gzerinde sermaye hesabi liberallesmesinden daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Bekaert vd. (2006) tarafindan yapilan galisma, hem hisse senedi piyasasi liberallesmesinin, hem de
sermaye hesabi acikliginin reel tilketim oynakhgi Gzerindeki etkisini panel veri modeli ve Monte Carlo analizi ile
incelemistir. Calismanin zaman araligi 1980-2000 olup iki farkli iilke grubu séz konusudur. ilk grup, tiim
makroekonomik degiskenlerinin var oldugu 95 Ulkeden, ikinci grup ise 40 yiikselen piyasa ekonomisinden
ibarettir. Finansal liberallesmenin, tiiketim artis oynakligini azalttigi sonucuna ulasiimistir. Liberallesmekte olan
piyasa ekonomileri agisindan sonuglar daha zayif olmakla beraber, bu ulkelerin oynakliklarinda agiklik sonrasi
onemli bir ylikselme olmadigl saptanmistir. Ayrica tlkenin ekonomik agidan kirilgan, distk kaliteli kurumlara ve
oldukga az gelismis bir finansal sektére sahip olmasi halinde teorik agidan beklendigi tizere hisse senedi piyasasi
liberallesmesinin oynakhgi arttirdigi saptanmistir.

Rose ve Spiegel (2007) tarafindan yapilan ¢alisma, finansal acikligin gostergesi olarak “finansal uzakhk”
(financial remoteness) gostergesini kullanmistir. Finansal merkezlere yakin (lkelerin finansal agidan daha fazla
bitinlesmis olduklari kabul edilmistir. Calismanin zaman araligi 1950-2004 olup en kigik kareler ile tahmine
dayall kesit veri analizi kullanilmistir. Orneklemdeki Glkeler {i¢c gruba ayrilmistir: Kanada, Karayipler, Avrupa ve
birkag Dogu Asya ulkesi yakin grubu; Gliney Amerika’nin biyuk bir kismi, Gliney Afrika, Gliney Asya ve Kutuplar
uzak grubu ve digerleri de orta grubu olusturmustur. Bliylik merkezlere uzak tlkelerin; finansal derinligin, politik
kurumlarin ve diger unsurlarin hesaba katilmasi halinde dahi hem ¢ikti, hem de tiiketim acgisindan daha fazla
oynakliga sahip olduklari bulunmustur. Blylk uluslararasi finansal merkezlere (Newyork, Londra ve Tokyo’ya)
yakinligin is cevrimi oynakhgini azalttig tespit edilmistir. Finansal uzakhktaki bir standart sapmalik artisin, gikti
oynakliginda %15.4’ltk bir artisa yol agtigl saptanmistir. Finansal uzaklik ve oynakhk arasindaki iliskinin pozitif ve

genellikle istatistiki acidan anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Eozeneou (2008) tarafindan yapilan galismada, 1960-2000 yillarini kapsayacak sekilde 90 (lkeden
olusan bir grup Ulke igin dinamik panel veri analizi uygulanarak finansal agiklik ve makroekonomik oynaklik
iliskisi incelenmistir. Cikti oynakliklarindaki dustslerin finansal degiskenlerden ziyade, ticari degiskenler ile daha
iyi aciklandigi tespit edilmistir. Finansal agikhgin tiiketim artis oynakligi tGzerindeki etkisinin degerlendirilmesi
sirasinda, ulusal finansal kosullarin 6nemli oldugu saptanmistir. Dusuk finansal gelisme diizeyine sahip ulkelerde
teorik agidan beklendigi lizere finansal agiklik derecesi ile birlikte tiketim artis oynakhginin yikseldigi, yuksek
finansal gelisme diizeyine sahip Ulkelerde ise azaldigi saptanmistir. Finansal agikligin tiketim dizlestirmesine
katkida bulunmasi icin ulusal finansal sistem gelisiminin lzerinde olmasi gereken esik degerin GSYiH’nin %60-
70'ini  olusturdugu saptanmistir. Orneklemdeki (lkelerin sadece %17’sinin finansal acgikhgin tiketim
dizlestirmesi faydalarindan yararlandigi ve bunlarin ¢ogunlugunun da endustriyellesmis Ulkeler oldugu
bulunmustur.

Calderon ve Hebbel (2008) 82 iilkeden olusan bir 6rneklem grubu ele alarak 1975-2005 yillari arasini
kapsayan bir dénem igin panel veri modeli uygulamistir. Ekonomik blyliime ve blylmenin oynakliginin, finansal
ve ticari acikliga vermis oldugu tepkinin tlkenin bir takim karakteristiklerine bagli oldugu tespit edilmistir.
Finansal agikhigin, duslik borg-6zkaynak oranina sahip Ulkelerde bliyime oynakhgini azalttigi tespit edilmistir.
Finansal derinligin ise, finansal agikhigin bliyime oynakhgi uzerindeki istikrarsizlik yaratici etkisini bastiran bir
kanal oldugu sonucuna varilmistir.

Meller (2009)’in ¢calismasinda, panel esik deger modeli kullanilmistir. 26 Gelismis ve 36 gelismekte olan
tlke igin yillik veri seti kullanilarak 1980-2007 donemi igin analiz yapiimistir. Finansal agiklik ve ¢ikti oynakhgi
arasindaki iliskinin, Glkenin finansal riskine dayali oldugu tespit edilmistir. Finansal risk, bir ilkenin resmi ve ticari
borglarini 6deyebilme yetenegi seklinde tanimlanmistir. Diisiik finansal riske sahip (lkelerde, finansal agikhgin
cikti oynakligini diisirdiig, yiksek finansal riske sahip tlkelerde ise, arttirdigi saptanmistir. Kisacasi, finansal
acikhgin cikti oynakligi izerindeki etkisinin teorik agidan beklendigi Gzere saglam ya da istikrarh bir finansal alt
yapiya dayali oldugu gézlenmistir.

Ahmed ve Suardi (2009) tarafindan yapilan g¢alisma, Afrika’da hem finansal, hem de ticari
liberallesmenin reel cikti ve tiiketim artis oynakliklari Gzerindeki etkilerini 25 Sahra-Alti Afrika ulkesi igin
incelemistir. GMM (Genellestiriimis momentler metodu) kullanilarak 1971-2005 doénemi icin tahminler
vapilmistir. Ticari liberallesmenin daha yiliksek cikti ve tliketim artis oynakliklari ile iliskili oldugu, finansal
liberallesmenin ise tiketim dizlestirmesine yol actigl, gelir ve tiketim artisina ise istikrar kazandirdig
saptanmistir. Ayrica, cikti ve tiketim artis oynakliklarinin teorinin ileri sirdigl Gzere, gelismis finansal bir alt
yapinin gostergesi olarak kullanilan finansal piyasa derinligi ile negatif iliski icerisinde oldugu sonucuna

varilmistir.

6-2 Finansal Aciklik ve is Cevrimi Gelenegi (Genel Denge Modelleri) ile ilgili Ampirik Calismalar

is cevrimi gelenegine dayali calismalar, genel denge modelleri ile “finansal agiklik ve makroekonomik
oynaklik” iliskisini matematiksel olarak modellemektedirler. Agiklanacak olan calismalar yazinda gbze carpan
temel ¢alismalardir.

Aghion vd. (1998) tarafindan yapilan galismada, ticari olmayan girdi kullanarak ticari bir mal Ureten
kiguk ve disa acik ekonomi modeli ele alinmistir. Bu modelde firmalar, cari dénem nakit akimlarina dayal olarak
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bor¢lanmaya ve yatirima ulasmaktadir. Calismada, makroekonomik oynakligin sadece finansal gelismenin ara
doneminde meydana geldigi, tam finansal liberallesmenin ise yikselen piyasa ekonomilerinde istikrarsizhk
yarattigi, fakat ayni ekonominin sadece dogrudan yabanci yatirrma yénelmesi halinde ise c¢ikti oynakhgindan
kaginilabilecegi kanitlanmistir. Bu durumun temel nedeni ise teorik agidan ileri siirGldigl Uzere dogrudan
yabanci yatinmlarin kisa vadeli sermaye hareketlerinin aksine oldukga istikrarli ve dlstik oynakliga sahip
olmalaridir.

Sutherland (1996), Senay (1998) ve Buch vd. (2005) tarafindan yapilan ¢alismalar, parasal ve mali
politika soklarinin makroekonomik oynaklik Gzerindeki etkilerini incelemistir. Makroekonomik soklarin ve
finansal acikligin, cikti ve tiketim oynakliklari Gzerinde etkili olduklari sonucuna erismislerdir. Para politikasi
soklari durumunda c¢ikti oynakliginin arttigini, tiketim oynakhginin ise teorik agidan ifade edilen tiiketim
dizlestirmesi kanali ile finansal agiklik derecesinin artmasi sonucu distugini saptamiglardir. Mali politika
soklarinin varligr durumunda ise ¢ikti oynakliginin distiigiini, tiketim oynakhginin da finansal agikhigin artan
derecesiyle birlikte yikseldigini tespit etmislerdir.

Sutherland (1996) tarafindan ortaya konulan ¢alismada “dinamik yapiskan tcret genel denge modeli”
kullanilmistir. Finansal piyasa butlnlesme slreci, intertemporal (zamanlar arasi) genel denge cergevesinde,
farkh tlkelerdeki finansal piyasalar arasinda mevcut olan ticari friksiyonlarin (stirtinmelerin- piriizlerin) ortadan
kaldiriimasi ile modellenmistir. Mal piyasalarinin eksik rekabete sahip oldugu varsayilmistir. Similasyon
deneyleri artan finansal bitlnlesmenin, soklarin para piyasasindan kaynaklanmasi durumunda bir grup
degiskenin oynakliklarini yikselttigini, fakat soklarin reel talep ve arz soklarindan kaynaklanmasi durumunda ise
distrdugini ortaya koymustur.

Senay (1998)'in galismasi, artan mal ve finansal piyasa bitiinlesmelerinin makroekonomik oynakhgi
arttinp-arttirmadigini arastirmistir. Dinamik genel denge modeli cergevesinde farkli dereceye sahip mal ve
finansal piyasa bitinlesmeleri durumunda parasal, mali ve emek arzi soklarinin etkileri incelenmistir.
Simulasyonlar, farkl soklarin ekonomik oynaklik tizerindeki etkilerinin eksik (aksak) butiinlesmis mal ve/ya da
finansal piyasalarin varligina dayali oldugunu ortaya koymustur.

Buch vd. (2005) tarafindan yapilan calisma ise, uluslararasi finansal piyasa butiinlesmesinin is ¢cevrimi
oynakhgi tGzerinde etkili olup-olmadigini arastirmistir. “Yeni acik ekonomi makro modeli” ¢ergevesinde, finansal
aciklik ve is cevrimi oynakhgi arasindaki iliskinin soklarin dogasina dayal oldugu bulunmustur. Sonuglar, finansal
aciklik ve is ¢evrimi oynakligi arasindaki iliskinin zaman boyunca istikrarli olmadigini ortaya koymustur. Modelin
stokastik similasyonlari ¢ikti oynakhginin para politikasi soklarini takiben, daha acik finansal sisteme sahip
ekonomilerde daha yuksek oldugunu belirlemistir. Emek arzi soklarinin yol actigi ¢ikti oynakhginda ise, finansal
acikhigin sadece kiigtik ya da ihmh degisikliklere neden oldugu ve mali soklardan kaynaklanan cikti oynakhginin
da finansal agikhgin ters bir fonksiyonu oldugu belirlenmistir. Teorik modelden elde edilen bulgular, ayrica OECD
llkelerini iceren panel veri seti olusturularak son 40 yillik bir slireg icin analiz edilmistir. Burada tiim érneklem
donemi boyunca finansal acgiklik ve is c¢evrimi oynakhgl arasinda tutarli/sureklilik arz eden bir iligki
bulunamamistir. 40 Yilhk doénemin onar vyillik periyotlara ayrilmasi durumunda, zaman boyunca is ¢evrimi
dizensizliklerine neden olan unsurlarin degistigi saptanmistir. Finansal acgikhgin 1990’li yillarda is cevrimi
dizensizliklerini azalttigl saptanmistir. Fakat bu etki daha dnceki onar yillik stiregler igin gegerli degildir.

Bir baska calismada stokastik genel denge modeli kullaniimistir. Model, ki¢ik acik ekonomi

varsayimina dayali olup Malezya ekonomisi (izerine kalibre edilmistir. Uluslararasi finansal iliskiler, egzojen
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soklardan kaynaklanan oynakhgin artmasini tetikleyen borglanma kisitinin varligi tarafindan karakterize
olunmustur. Bulgular, uluslararasi finansal piyasa friksiyonlari ve pozitif ekonomik sokun varligi durumunda
uluslararasi likiditeye daha fazla erisimin, yiksek oranh ve kisa vadeli makroekonomik istikrarsizliga yol actigini
ortaya koymustur (Pisani, 2005).

Evans ve Hnatkovska (2006)'nin g¢alismasi, finansal bitiinlesmenin makroekonomik oynaklik ve refah
tizerindeki etkisini incelemistir. iki sektorli (ticari ve ticari olmayan), iki Glkeli, stoklarin ve menkul degerlerin
uluslararasi ticaretinin ve piyasa aksakliklarinin oldugu bir diinya ekonomisi ele alinmistir. Bitlinlesmenin
etkileri, U¢ finansal durum altinda incelenmistir: Otarsi (disa kapali ekonomi durumu), duisik finansal
butlinlesme ve yuksek finansal butiinlesme seklinde. Model, finansal butiinlesme derecesi ve birgok
makroekonomik degiskenin oynakligi arasinda tekdiize olmayan bir iliski tespit etmistir. Artan butlinlesmenin,
once tiketim ve blylime oynakliklarini arttirdigi; fakat daha sonra bitinlesmenin ilerlemesiyle de distrdugi
saptanmistir.

Bir bagka ¢alismada reel dinamik genel denge modeli kullanilarak, kigik ve agik bir ekonomide finansal
actkligin makroekonomik oynaklik Gzerindeki etkileri ¢ tir egzojen sok durumunda tahmin edilmistir. Bunlar
verimlilik soklari, yabanci faiz orani soklari ve ticaret hadleri soklaridir. Makroekonomik degiskenlerin oynakligl,
ulusal finansal piyasa friksiyonlarinin yoklugu durumunda, finansal agiklik derecesi bakimindan tek diize bir iligki
sergilememistir. iliski U ya da N seklindedir Ulusal finansal piyasa friksiyonlari modele dahil edildiginde ise
oynakligin arttigi saptanmistir (Hagen ve Zhang, 2006).

Perri ve Quadrini (2007) tarafindan yapilan ¢alisma, OECD Ulkelerini 6rneklem grubu olarak segmistir.
Calismada, sermaye hesabi liberallesmesinin bu Glkelerin makroekonomik oynakliklarini azaltip-azaltmadigi
sorgulanmis ve finansal liberallesmenin makroekonomik istikrarin artmasina katkida bulundugu kanallar
sorgulanmistir. Ayrica finansal piyasa friksiyonlarina sahip, ¢ok dlkeli bir is ¢evrimi modeline dayal teorik
¢alismanin yani sira sabit etki modelini kullanan panel veri analizi (1970-2004 yillari igin) uygulanmistir. Sonug
olarak, sermaye hesabi liberallesmesinin GSYiH artis oynakhgini disiirdiigii ve diististeki buylkligin ise is
cevrimlerinin temelini olusturan iki sok tirtine dayah oldugu belirlenmistir. Eger is cevrimleri daha ¢ok faktor
verimliligi soklarindan kaynaklaniyor ise, finansal liberallesme oynaklikta daha az bir dismeye neden olmaktadir.
is cevrimlerinin varlk fiyati soklarindan kaynaklanmasi halinde ise, finansal liberallesme makroekonomik
oynaklikta daha fazla diismeye yol agmaktadir.

Rincon (2007) tarafindan yapilan galisma ise, finansal agikligin ekonomik bliyime ve makroekonomik
oynaklik izerindeki etkisini 1984-2003 yillari kapsaminda, 43 {ilke icin panel veri analizi ile incelemistir. Ozellikle
Latin Amerika Rezerv Fonu’na (FLAR) Uye olan ulkelere (Bolivya, Kolombiya, Kosta-Rika, Ekvator, Peru ve
Venezuela'ya) 6nem verilmistir. Bulgular, Ulkelerin gelir seviyelerinin kontrol edildigi zaman finansal acikligin,
ekonomik biylimeyi tetikledigini, makroekonomik oynakligl ise azaltmadigi gibi arttirmadigini da ortaya
koymustur. FLAR Uyesi olmanin biylime ve makroekonomik oynaklik bakimindan farklik olusturmadigi
saptamistir. Tlketim oynakhgina yonelik glcli ve negatif etkinin varhgi, bu Ulkelerin ters dissal soklarla
karsilasmalari durumunda tiiketimlerini diizlestirebilmelerine imkan saglayan bir kurumun (FLAR’In) bulunmasi
ile aciklanmustir.

Leblebicioglu (2009) tarafindan yapilan ¢alisma, ulusal kredi piyasasi friksiyonlarinin finansal otarsi ve
uluslararasi finansal bitiinlesme durumlari altinda tiiketim diizlestirmesini nasil etkiledigini sorgulamistir. iki
llkeli ve kiguk tlkedeki ticari olmayan sektériin borglanma kisitlari ile karsi karslya oldugu uluslararasi reel is
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cevrimi modeli ele alinmistir. Sonuglar, tiketim oynakliginin finansal otarsi durumunda daha distk oldugunu,
finansal piyasa friksiyonlarinin ise, ticari olmayan sektéri daha istikrarsiz hale getirdigini ortaya koymustur.
Finansal bitinlesme halinde ise, hane halklarinin ticari olmayan sektordeki diizensizliklere karsi, uluslararasi
varlklar sayesinde glivence ya da bir nevi sigorta elde ettikleri goérilmustur.

Ozbilgin (2009) tarafindan yapilan galisma, standart kiiciik acik ekonomi is cevrimi modeline dayali
olarak finansal piyasalara sinirli katilimin sonuglarini incelemistir. Sinirl katilim modelleri, tiiketimin yiiksek
oynakligini ve ticaret dengesi ile ¢ikti arasindaki negatif iliski seklinde gelismekte olan Ulkelerin ig ¢gevrimlerinin
onemli 6zelliklerini agiklamaktadir. Bu modeller, daha sonra finansal gelisme ve biitlinlesmenin makroekonomik
oynaklik Uzerindeki etkilerini acgiklamak icin de kullanilmistir. Buradaki modelin standart kalibrasyonu
neticesinde, finansal gelisme ve butlinlesmenin daha yuksek tiiketim ve cikti oynakliklari ile iligkili oldugu
saptanmistir.

Alper (2000) tarafindan yapilan calisma ise, iki kiguk, acik ve gelismekte olan (lkeyi (Turkiye ve
Meksika’yi) ele almaktadir. 1987-2000 vyillari arasindaki bir dénem icin bu (lkelerdeki is cevrimlerinin
kaynaklarini incelemektedir. Calismanin sonuglari, Meksika ve Tirkiye'de tiketim harcamalarinin reel giktidan
daha fazla oynakliga sahip oldugunu, tiiketimin reel GSYiH ile yiiksek bir eszamanli iliskiye sahip oldugunu (yani
gelire yénelik cevrimsel bir sokun tiketimi etkiledigini), yatirimin GSYiH’nin en fazla oynakliga sahip unsuru
oldugunu ve son olarak da sermaye akimlarinin glicli bir sekilde konjonktiirle ayni yonli hareket ettigini ve

oynaklgi tetikledigini saptamistir.

7-SONUC

Ulkeler arasinda artan sermaye hareketliligi ile saglanan finansal liberallesme/aciklik siireci, ekonomiler
Uzerinde bircok 6nemli etkiye sahiptir. Finansal liberallesmenin ekonomik biylime lzerindeki etkisi uzunca bir
suredir iktisatgilar arasinda hem ampirik, hem de teorik sahada tartisiimis ve gesitli arastirmalara da konu
edilmistir. Fakat “finansal aciklik ve makroekonomik oynaklik” iliskisi ise daha yakin ve oldukga yeni bir stirecin
drinadiar. Ozellikle 1990l yillarla birlikte Dinya’nin cesitli yerlerinde siklikla gériilmeye baslanan finansal
krizler, finansal liberallesmenin fayda ve maliyetlerinin de sorgulanmasina sebep olmustur. Teorik olarak
cogunlukla liberallesme siirecinin ekonomik buylimeyi arttirdigi ifade edilirken kriz dénemlerinde ise
ekonominin refah kaybini temsil eden makroekonomik oynakhg tetikledigi ileri striilmektedir. Bu nedenle bu
iliski cesitli calismalar ile ampirik olarak sinanmaktadir.

Calismada bu konuda yapilan arastirmalarla ilgili kapsamli bir yazin taramasi yapilmakta ve konu teorik
boyutta ele alinmaktadir. Yurt disinda bu konu ile ilgili bircok ampirik ¢alismanin varligina karsilik, tGlkemizde
konuyla ilgili calismalar bakimindan eksikligin oldugu goriilmektedir. incelenen calismalarda dikkat cekici unsur,
ampirik bulgularin “finansal aciklik ve makroekonomik oynaklik” iliskisi hakkinda net bir fikir ortaya
koyamamalaridir. Kimi ¢alismalar iliskinin pozitif yonde oldugunu, kimisi ise negatif yénde oldugunu ve bazilari
da iliskinin olmadigl sonucuna ulasmaktadir. Bu durumun temel nedeni, ¢alismalarin Ulke 6rneklemlerinin,
kullandiklari yoéntemlerin ve modellerine dahil ettikleri degiskenlerin ve donem araliklarinin farkli olmasidir.
Ayrica Ulkelerin ekonomik yapilarinin farkli 6zellikler tasimasi da timinin finansal liberallesmeden ayni dlglide

etkilenmelerini dnlemektedir.
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Calismalardan bir kismi, makroekonomik oynakhgi “cikti oynakhgi” ve “tiiketim oynakhgi” seklinde iki
kisima ayirarak; finansal liberallesmenin bu iki degiskenin oynakliklari Gzerinde farkh etkilerde bulunduklarini
ileri sirmiis ve analizlerini bu iki unsur tzerinde ayri ayri uygulamislardir. Genellikle tiketim oynaklig
bakimindan sergilenen negatif etkinin “tiiketim dizlestirmesi” kanali ile saglandigini ileri sirmuslerdir. Fakat
¢ikti oynakligr agisindan ampirik ¢alismalar, kullanilan teknige (cogu ¢alismalar birgok Ulkeyi ele alan panel veri
analizi teknigini uygulamistir), segilen zamana, ele alinan Ulkelerin ekonomik yapilarinin icermis olduklari birgok
faktoére gore (6rnegin, finansal sistemlerinin gelismislik diizeyleri bakimindan) mevcut iliskinin degisebilecegini
tespit etmistir. Baska bir ifadeyle saglam makroekonomik politikalara, gelismis finansal ve kurumsal alt yapilara
sahip Ulkeler i¢in finansal agiklik, makroekonomik istikrarsizliklari azaltici sonuglar dogurabilir. Fakat bu

mekanizmalardan yoksun (lkeler icin ise oldukca ciddi bir istikrarsizlik kaynagi da olusturabilir.
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EKLER
SEKILLER:

Sekil 1: Esik degerlerin Varligi Durumunda Finansal Liberallesmenin Etkileri
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iizerinde =CRYIHTFV 1
hilyiimesi
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Not: Finansal acikhk, belli esikdegerlere erigildigi zaman daha iyi makroekonomik

sonuglar saflamaktadir,

Kaynak: Kose vd., 2006: 34- 35.

Sekil 2: Finansal Agikhgin Gelismekte Olan Ekonomiler Uzerindeki Etkisi ile ilgili iki Goriis
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Kaynak: Kose vd., 2006: 34
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Sekil 3: Normal ve Kriz Oynakhgi: Arjantin, 1960-2005 (Kisi basi GSYiH Biiyiime Orani)
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Not: o kisi bas GSYIH Biiyiime oranlarinin standart sapmalarinin diinyageneli
artalamasidir

Kaynak: Hnatkovska ve Loayza, 2005: 75.

Sekil 4: Bolgelere Gore Kisi Basi GSYiH Oynakligi, 1961-2006

Trendden standart sapma
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ve Pasifik Merker Asyva ve Karayipler ve Kuzey Afrika
Not: Oynakhk, Ligi basi GSYIH 'mn trendinden standart sapmas: geklinde tammlanmaktadir.

Afrika

Kaynak: Perry, 2009: 2.

3741




B.OZCAN/ Journal of Yasar University 2011 22(6) 3712 -3743

Sekil 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Gériilen Asiri Cikti Oynakhiginin Nedenleri
1970-2005

Capital flow volatility
8%

Financial developroent
1265
Terms of
trade
volatility
36%
Money growth
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16%%

il 1%
Capital flow volatility _l
%

Meoney growth volatility
-1%

Kaynak: Perry, 2009:13°.

? Sekilde yer alan; capital flow mobility: sermaye akimi hareketliligini, financial development:
finansal gelismeyi, fiscal volatility: mali oynakligi, money growth volatility: parasal biiylime
oynakligini, terms of trade volatility: ticaret hadleri oynakligini, oil: petrol fiyatlar1 oynakligini ifade

etmektedir.
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Sekil 6: Finansal Agikhgin Cikt1 Oynakhgi Uzerindeki Etkisi
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yonlii sermaye akimlar:
viiksek
# ikt oynakh@:
Finansal agiklsk  {|—»<|_ Finansalrisk >
diisiik Iy » Gkt oynakhif
Konjonktiir karsut
sermaye akumlart
Kaynak: Meller, 2009:4.
Sekil 7: GSYiH ve Net Finansal Akimlarin Cevrimsel Unsuru: 1980-2004
Orta gelir diizeyindeki iilkeler Diigiik gelir diizeyindeki iilkeler
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Kaynak: Perry, 2009:8.
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